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摘要 
 
近年来，互联网信息技术促进了经济政治、文化娱乐、商品零售等产业的发
展，对人们传统的生活消费方式产生了巨大的影响。P2P网络借贷作为一种重要
的创新商务模式应运而生。本文通过对 P2P 网络借贷模式及学术研究情况进行
分析和总结，建立了基于信号理论的三个研究模型：借款人首次借款，无历史投
资（出借）经验的借款人重复借款及有历史投资（出借）经验的借款人重复借款。 
研究通过火车采集器 8.6版本（LocoySpider）抓取拍拍贷平台的数据，并引
入 logistic 回归模型进行分析，通过线性转换估计模型的各项参数，来研究各个
信号对于借款成功率的影响。首先，研究分别对三个模型进行了多重共线性检测，
结果发现各个解释变量之间不存在多重共线性问题。其次，由于本研究的目的在
于分析各个信号对于首次借款和重复借款、有无历史投资行为的影响，研究对这
三个理论模型进行了预测试，证实了研究模型的合理性。 
通过实证分析，本文得到了四个有趣的结论。首先，不管借款类型属于首次
借款还是重复借款，借款利率和信用评级对于借款成功率都具有显著的影响。第
二，当模型纳入更多的成本型新信号时，原有的低成本信号的作用变弱，甚至是
不显著。第三，本文提出了一个推论，相对于良好的交易历史，不良的交易历史
对于借款成功率的影响更为显著。第四，在同一个平台成功投资的借款人行为能
够增加当前借款的成功率。 
 
关键词：P2P借贷；信号理论；借款成功率 
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Abstract 
 
The past decade has witnessed a growing number of business models that 
facilitate economic exchanges between individuals with limited institutional 
mediation. One of the important innovative business models is online Peer-to-peer 
(P2P) lending, which has received widely attention from government, industry, and 
researchers. Prior academic research has identified information asymmetry as one of 
the most prominent problems in the development of P2P lending. This asymmetry 
may expose lenders to high investment risk and tend to distort their bidding decisions. 
Hence, it is important for researchers to explore how lenders make their investment 
decisions on P2P platforms. Prior literature has been devoted to the investigation of 
lots of factors that may affect lenders’ bidding strategies. However, little research has 
been conducted to compare the antecedents of successful funding for different types 
of borrowing requests. Moreover, although transaction history has been identified as 
an important factor, most research has been devoted to the borrowing history, and the 
potential effect of the borrower’s lending history has largely been neglected. Hence, 
this study aims to contribute to P2P lending literature by providing a better 
understanding of how the provision of different types of information may affect the 
success of funding under different scenarios. 
In order to obtain observable data, the introduced analysis unit is borrowing 
request. The independent variable likelihood of successful funding can be represented 
as status of the borrowing request (i.e., success or failure), which reflects the opinion 
of the participating lender. Based on signaling theory and prior research, this article 
proposes three research models for the scenarios of first-time borrowing, repeated 
borrowing without lending, and repeated borrowing with lending respectively.  
Using data collected from PPDAI.com, this paper employs logistic regression in 
SPSS to test our research models. The empirical results verify the effectiveness of 
distinguishing three different models before logistic regression analysis. Four 
interesting conclusions are discussed in this paper. At first, the results find two 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 III 
 
variables are consistently important. Whether the borrowing request is first-time or 
repeated, interest rate and credit grade both have significant effects on the likelihood 
of successful funding. Secondly, the research reveals that when more information is 
available, or when more “costly” new signals come in, those less “costly” signals 
become less efficacious or even insignificant. Thirdly, a comparison between the 
effects of unsuccessful and successful borrowing requests can possibly imply that an 
unfavorable transaction history has a more significant impact on the likelihood of 
successful funding than a favorable transaction history. Finally, our research finds the 
amount of money lent by the borrower can increase likelihood of successful funding. 
Moreover, borrow-lend ratio is more significant than number of successful 
investments. 
This research also offers several implications. From the theory perspective, this 
study has presented evidence that lenders’ investment decisions evolve as more 
information is revealed. From the practice perspective, this study suggests that credit 
grade is a consistent and powerful signal to lenders. It is important for a P2P platform 
to devote significant effort and resources to develop a sound credit grade framework 
and system. Our study suggests that for first-time borrowing, it is not necessary to 
limit the borrow amount of first-time borrowers to a small amount for the sake of 
increasing the chance of successful funding. And obtaining more verifications is also 
important for borrowers in this scenario. For repeated borrowing, the transaction 
history of borrowers is extremely effective signal for a borrowing request to be fully 
funded as well. 
 
Key words: Peer-to-peer Lending Behavior; Signaling Theory; Likelihood of 
Successful Funding. 
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第 1章 绪论 
1.1 选题背景 
近年来，互联网信息技术促进了经济政治、文化娱乐、商品零售等产业的发
展，对人们传统的生活消费方式产生了巨大的影响。在金融领域，许多重要的创
新商务模式应运而生。P2P（Peer-to-peer）网络借贷、众筹、第三方支付、大数
据金融、互联网金融门户、信息化金融机构，这些互联网金融模式的产生和发展，
极大地丰富了人们的生活娱乐方式和消费模式。P2P 网络贷款，是一种新型的、
创新性的金融交易平台，是一种不需要传统的中间商作用而直接将借贷双方联系
在一起的商务模式[1]。P2P 网络借贷模式通过聚集“群体智慧”使多个出借人汇集
成一笔资金，而被认为是一种大规模的群体集资行为[1, 2, 3]。2015 年 12月，人民
银行等十部门发布了《关于促进互联网金融健康发展的指导意见》，文件指出大
众所熟知的 P2P 个体网贷，属于民间借贷范畴，受合同法、民法通则等法律法
规以及最高人民法院有关司法解释规范。 
由于科学技术的发展和消费者行为模式的改变，P2P网络贷款作为一种便捷
的金融交易方式，已深入人心。相对于传统的银行系统，P2P网络借贷对于许多
人而言可能成为了一种更好的交易选择方式[4, 5]。与传统融资模式相比，P2P 网
络借贷模式能够降低出借方因信用风险而造成的极端大额损失，且在 P2P 网络
借贷模式下的交易可能性的集合范围变得更广[6]。在 P2P网络借贷平台，借款人
的贷款请求理论上可以进行无限次的划分，投资人也可以通过多项小额投资，降
低风险。P2P网络借贷模式能够为顾客提供比传统金融机构更加简单、便捷的服
务，并有效地提高借款效率，实现了参与门槛的突破，从而解决小微企业融资难
的问题。特别的，P2P 网络借贷的一个重要创新点在于突破了亲缘、血缘、地缘
的限制。对于借款人而言，所获取的融资可能来自全球各地；而对于投资人而言，
则有机会将投资分散到全球各地，真正实现了信贷的全球化模式。这种商务模式
的创新，不仅成功规避了小额贷款银行申请时间长、程序复杂的问题，还使拥有
大量闲置资金的人群能够自由地进行投资，也遏制了民间高利贷的滋长和蔓延。 
随着互联网信息技术的飞速发展及金融在现代社会生活中日益重要的影响，
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互联网金融得以不断创新和突破，并逐步提升了人们的生活品质和服务。传统的
商业银行注重发展能够创造 80%利润的重点客户，而以 P2P 网络贷款为代表的
金融模式则重点关注 80%的小微金融客户，着重给市场上广大的潜在用户提供最
有效的普惠金融服务。 
2005 年，全球首家 P2P 网络贷款平台 Zopa 在英国成立。Zopa 的创立和成
功运营使其他国家纷纷效仿。随后，美国的 Prosper 和 Lending Club 也相继成立。
2007年，拍拍贷在中国上线。类似于 Prosper，拍拍贷作为借贷信息传播的平台，
采用纯线上运营的模式。2008 年金融危机爆发期间，经济形势恶化，许多个人
及中小企业都陷入了资金匮乏的境地。严格的贷款条件和迫切的流动资金需求，
促进了 P2P 网络借贷模式的飞速发展。为了促使网民理性地看待 P2P 网络借贷
模式发展带来的收益和风险问题，银监会于 2011 年 8 月颁布了《人人贷有关风
险提示的通知》。文件指示，由于国家尚无专门的监管机构，且行业进入门槛低，
P2P 网络贷款仍是高风险的互联网交易行为。据有关资料显示，截至 2014 年 6
月末，中国社会总债务规模与 GDP 之间的比例已经达到了惊人的 2.5：1，其中
企业债务率已经超过 100%[7]。面对如此巨大的债务规模，传统银行已经无法承
受，而 P2P 网络借贷作为一种新型的直接融资手段吸引了越来越多人的注意。
李克强总理在十二届全国人大二次会议的政府工作报告中指出，促进互联网金融
健康发展，完善金融监管协调机制，密切监测跨境资本流动，守住不发生系统性
和区域性金融风险的底线，让金融成为一池活水，更好地浇灌小微企业、“三农”
等实体经济之树。政府工作报告对当前互联网金融发展模式的指导，标志着政府
首次以强有力的态度肯定了互联网金融的发展，这无疑给市场的发展带去了利好
信号。据有关数据显示，2011 年-2014年个人无抵押小额信贷市场借款需求出现
了近 20 倍的增长，投资需求也累计增长 15 倍[8]。2014 年第四季度，波士顿咨
询公司在《The Rise of Digital Finance in China》报告中指出，目前中国市场上有
超过 350 家 P2P 网络借贷平台，其交易额超过 600 亿元人民币[9]。国内 P2P网
络借贷平台的典型代表包括红岭创投、人人贷、陆金所、拍拍贷、宜人贷等。从
国内来看，尽管 P2P 在线平台已经达到上百家，市场规模逾百亿，但由于市场
竞争环境的加剧，许多平台缺乏必要的风控和规则，以及政府监管力度的加强，
大量 P2P 网络贷款平台出现跑路、倒闭、诈骗等不良案件，行业的发展环境仍
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然面临重大的挑战。有鉴于此，2015 年 7 月，党中央、国务院工作部署和人民
银行等十部委联合印发了《关于促进互联网金融健康发展的指导意见》，《指导意
见》确立了包括网络借贷等众多互联网金融主要业态的监管职责分工，落实了监
管责任，明确了业务边界。同年 12 月，银监会会同有关部门研究起草了《网络
借贷信息中介机构业务活动管理暂行办法》（征求意见稿）。文件明确了网贷业务
当前的主要监管措施，包括对业务经营活动实行负面清单管理，对客户资金实行
第三方存管及限制借款集中度风险。这些文件的出台对于净化市场环境，保护金
融消费者权益具有重要的指导意义。 
1.2 研究目标及意义 
P2P网络借贷中最基本的问题在于借款人和出借人之间的信息不对称，以及
由此引发的一系列信任建立及风险控制的问题[10]。而 P2P 网络贷款平台作为借
贷双方交流的主要媒介，通过披露借贷双方的个人信息以及贷款本身的特征，能
够帮助借贷参与者更好地做出决策，完成交易。但由于交易涉及信息的多样化，
面对大量不同的信息时，借贷双方可能无法及时地抓取最有效的信息，从而造成
了损失。为了更好地探索 P2P 网络借贷的运行机制，本研究引入信号理论
（Signaling theory）作为研究的理论基础。其本质在于强调当双方信息掌握程度
不同的情况下，如何更有效地传递信号以缓解信息的不对称问题[11, 12]。从交易层
面上看，不同的信号关系着一笔交易请求是否能够达成；从运作平台的层面上看，
大量优质的成功交易能够增加平台的公信力和影响力；从行业的发展来看，大量
公平透明交易的达成有利于促进行业的健康发展，从而为国民经济的发展提供强
有力的支持。因此，研究 P2P 网络借贷平台的不同信号对于不同交易类型的影
响就显得尤为重要。概括而言，本研究的核心目标在于：基于信号理论，甄别首
次借款及重复借款条件下不同信号的作用，从本质上揭示 P2P 网络借贷平台的
出借机制，为互联网金融理论的发展和研究提供实际的指导和意见。具体而言，
本研究的目的和意义表现为以下几个方面： 
第一，总结国内外 P2P 网络贷款的研究现状。通过对前人的文献整理和分
析，同时结合研究平台的具体特征，当前研究选取感兴趣的变量作为研究 P2P
网络借贷运行机制的信号，以探索其内在的发展规律。 
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第二，对不同借贷信号的探索与甄别。本研究旨在从理论和概念上构建研究
的基本框架，建立以信号理论为基础的研究模型，从本质上解释 P2P 网络借贷
机制的建立受到的不同信号的影响，以及由此导致的借款成功率的变化。 
第三，构建不同交易类型的研究模型。本文通过建立不同的模型，来探索首
次借款和重复借款、有无历史投资经验情况下，各个借贷信号的强弱作用，为揭
示不同环境下出借人的投资行为研究奠定坚实的理论基础。 
第四，利用数据抓取软件在国内的 P2P 典型平台上获取公开样本数据，并
通过引进 logistic 回归模型对具体的理论模型进行分析验证，研究的结果更具科
学性和实践指导意义。同时，根据数据分析结果得到的结论，为我国 P2P 网络
借贷行业的发展及个人借贷决策的制定提供了可靠的建议。 
1.3 研究方法及框架 
本文主要采用的研究方法包括：文献分析法，跨学科研究法及定性定量分析
法。 
第一，文献分析法。本研究课题通过查找大量的文献资料，来获取研究问题
的历史和现状，给研究指明了清晰的发展方向，同时也为后期研究工作的开展奠
定了坚实的基础。 
第二，跨学科研究法。基于信号理论和统计学的相关分析方法，本研究对
P2P借贷平台的出借机制进行科学地探索和解释，并结合获取的典型平台数据和
统计学的相关知识，揭露了 P2P 网络贷款平台的内在借贷机理，为 P2P 网络借
贷行业的发展及个人的借贷决策的制定提供可靠的意见和建议。 
第三，定性定量分析法。通过对 P2P 网络借贷平台的借贷机制进行科学的
探索验证和归纳分析，研究建立了具体的理论框架。其次，通过典型的样本获取，
本文对 P2P 网络借贷平台进行了样本数据分析及研究，从而科学地揭示了其内
在发展规律，为理论和实践的探索奠定了基础。 
研究采用数据挖掘软件火车采集器 8.6版本（LocoySpider）获取拍拍贷平台
的公开数据作为样本，并运用 logistic 回归模型来探索在不同环境下影响出借人
投资决策的各个信号作用。图 1.1为本研究的逻辑框架图。研究的具体思路如下
所示： 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第 1 章 绪论 
5 
 
第一章为绪论，主要围绕互联网金融的崛起及 P2P 网络借贷平台的发展历
程展开。本章介绍了互联网金融时代大背景下，研究 P2P 网络借贷的历史和现
实需要，并介绍了文章的研究方法及主要创新点。 
第二章重点介绍了 P2P 网络贷款平台的运营模式及文献综述。本章以 P2P
网络借贷平台的发展模式开篇，并详尽介绍了拍拍贷网络借贷平台的运行机制，
从行业发展和典型平台的运营模式方面对当前 P2P 网络借贷的现状进行了详细
的论述。其次，针对具体的研究问题，文章进行了大量的文献整理和总结。研究
结果表明，由于信息不对称问题的广泛存在及当前研究的空白，建立当前的研究
框架具有重要的理论和现实意义。 
第三章介绍了研究的理论基础。本章详细介绍了 P2P 网络借贷行业存在的
严重的信息不对称问题，并通过分析总结发现，大部分的研究并没有区分不同情
境下不同信号对于 P2P 出借人的投资行为的影响。在此基础上，本章提出了信
号理论的研究框架，并论证了以该理论为基础建立的研究模型的科学性和可行性，
为本研究奠定了坚实的理论分析基础。 
第四章介绍了本研究的理论模型及假设。基于文章的理论基础和具体的影响
出借人选择的因素，本章建立了详细的研究分析框架，并对模型的假设进行了分
析和论证。 
第五章进行了详细的研究设计和数据采集介绍。本章首先介绍了研究的总体
设计思路，并重点分析了数据抓取软件火车采集器（LocoySpider）的采集规则设
计和样本数据的获取过程，以证明抽样数据的科学性。在此基础上，本章对抽样
数据进行了整理和编码，为数据分析奠定基础。 
第六章对研究数据进行详细分析和讨论。基于 logistic 回归模型，本章利用
SPSS 对研究模型进行分析验证。本章对研究数据进行了统计性质分析，并通过
预测试验证了三个研究模型的有效性。最后，本章对模型假设检验的结果进行了
进一步的讨论。 
第七章对整个研究结果进行了总结。本章探讨了当前研究的结论，对研究的
不足和未来的研究工作进行了概述，并对研究存在的理论和实践意义进行深入剖
析，为 P2P网络借贷行业的发展及个人借贷决策的制定提供了建设性的意见。 
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图 1.1：研究框架图 
 
1.4 研究主要创新点 
本文采用实证研究的方法，对 P2P 网络借贷平台的出借机制进行深入地探
第 1章 绪论 
第 6章 数据分析与讨论 
第 5章 研究设计与数据收集 
第 4章 研究模型与假设 
第 3章 理论基础 
第 2章 研究背景与文献综述 
为什么要研究 P2P
网络借贷问题？ 
P2P 网络借贷的发展情
况及国内外研究现状如
何？ 
研究的理论基础是
什么？ 
本研究的基础模型？
参数如何估计？ 
如何进行研究设计？
如何获取及处理数
据？ 
如何进行数据分析？
假设检验结果如何？ 
第 7章 结论与启示 
本文的结论？未来研
究的展望？ 厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
  
 
Degree papers are in the “Xiamen University Electronic Theses and 
Dissertations Database”.  
Fulltexts are available in the following ways: 
1. If your library is a CALIS member libraries, please log on 
http://etd.calis.edu.cn/ and submit requests online, or consult the interlibrary 
loan department in your library. 
2. For users of non-CALIS member libraries, please mail to etd@xmu.edu.cn 
for delivery details. 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
